COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 27/2018-CVM/SRE/GER-1

Rio de Janeiro, 27 de abril de 2018.

Ao Senhor Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: OPA para aquisicao de controle de Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao
Paulo S.A. - Processo CVM n° 19957.003818/2018-41

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de processo competitivo visando a aquisicdo de controle de Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. (“Companhia”), que se d4, até o momento, por
meio de 3 ofertas publicas de aquisicao de acoes (“OPA”), cujos editais ja foram publicados
e que tém como objeto a totalidade das acoes de emissao da Companhia, quais sejam:

(i) OPA para aquisicao de controle elaborada pela Energisa S.A. (“Energisa”), cujo
edital foi publicado em 07/04/2018 e aditado em 17/04/2018 (“OPA Energisa”);

(i) OPA para aquisi¢do de controle elaborada pela Enel S.A. (“Enel”), cujo edital
foi publicado em 18/04/2018 e aditado em 20, 24 e 26/04/2018 (“OPA Enel”); e

(iii) OPA para aquisicio de controle elaborada pela Neoenergia S.A.
(“Neoenergia”), cujo edital foi publicado em 24/04/2018 e aditado em 25 e
27/04/2018 (“OPA Neoenergia”).

2. A propésito, as referidas ofertas visam a aquisicao de controle da Companhia, nos termos
do art. 257 da Lei n° 6.404/76 (“LSA”), ressaltando que as mesmas tém como condicdo a
aquisicao de pelo menos 50% mais uma acdo, ndo havendo previsdo para aquisicdao de
nenhuma acdo caso tal condicao ndo seja observada.

3. Destaque-se que o capital social da Companhia é composto atualmente por 167.343.887
acoes ordindrias, e que a mesma nao possui um acionista controlador ou sociedade
controladora definidos.

4. Conforme serd visto na secao “I. Alegacdes da Neoenergia”, a Neoenergia, ao publicar o
edital de sua oferta em 24/04/2018, protocolou simultaneamente expediente na CVM
(documento 0501334) por meio do qual solicita: (i) autorizacdo para realizacao do leilao de
sua OPA conjuntamente aos leiloes da OPA Energisa e OPA Enel, marcados para 18/05/2018;
(ii) possibilidade de prorrogacdo da data do leilao conjunto em determinada circunstancia;



e (iii) dispensa de publicacdo de aditamento de edital em jornal de grande circulacao em
funcao de eventuais aumentos de preco das OPA ao longo do processo competitivo.

5. Ainda no ambito do presente Processo, a B3 — Brasil, Bolsa, Balcao S.A. (“B3”) encaminhou
carta a CVM (“Consulta”), em 25/04/2018 (documento 0503275), conforme serd visto com
detalhes na secao “II. Alegacbes da B3”, solicitando esclarecimento da CVM sobre duas
hipoteses inerentes ao caso concreto, quais sejam: (i) havendo apenas OPA concorrentes
para aquisicdo de controle, sem que alguém tenha se habilitado para realizar interferéncia
compradora no leildao, deveria haver a possibilidade de elevacao de preco por parte de todos
os ofertantes durante o leildao; ou (ii) havendo OPA concorrentes para aquisicao de controle
e alguém se habilitando para realizar interferéncia compradora no leildo, também deveria
haver a possibilidade de elevacao de preco por parte de todos os ofertantes durante o leilao.

6. Assim, trataremos no caso concreto tanto das questoes apresentadas pela Neoenergia,
bem como aquelas apresentadas pela B3, além de outras que julgamos pertinentes.

I. Alegacoes da Neoenergia.

7. De forma a embasar seu pleito, a Neoenergia apresentou a fundamentacdo transcrita a
seguir, com os grifos originais:

“...)
2. DOS PEDIDOS
A) Do Leildo Conjunto:

Diante do lancamento de oferta puiblica de aquisicdo de acbes concorrente,
conforme o disposto no inciso 111 do artigo 13-A da Instrug¢do CVM 361, esta D. CVM
poderd determinar a realizacdo de um leildo conjunto, com data, hora e regras para
realizacdo previamente determinadas. Esse dispositivo leva em consideraciao a
propria finalidade de uma oferta concorrente, qual seja, permitir que os acionistas
tenham direito de escolher, na mesma oportunidade, a melhor oferta, caso naquele
momento desejem vender suas respectivas participagoes societdrias.

Buscando uma razoabilidade, tanto para os acionistas da Companhia quanto aos
Ofertantes, evitando, assim, qualquer prejuizo informacional em decorréncia do
lapso temporal, entendemos que a unificagdo dos leiloes, conforme decidido por
esta D. CVM no Oficio (“Leildo Conjunto”), é a alternativa apropriada para o caso
em tela. A realizacdo do Leildo Conjunto proporciona uma oportunidade para que
os Ofertantes concorram efetivamente pelas acoes detidas pelos acionistas, os quais
poderao, devidamente instruidos e habilitados para os dois leiloes, escolher, diante
de opgoes simultaneas, os melhores termos e condigoes da oferta para si.

Ante o exposto, a Neoenergia e a Instituicdo Intermedidria requerem, nos termos do
inciso III do artigol3-A que esta D. CVM, em conjunto com a B3, autorize a
participacdo da OPA Neonergia no Leildo Conjunto marcado para o dia 18 de
maio de 2018, considerando que as ofertas concorrem entre si e tém por objeto as
mesmas agoes (ELPL3), sendo mais vantajoso aos acionistas da Companhia que
seja possivel escolher, diante de opgoes simultdneas, as melhores condigcoes para
vender suas agoes.

Cumpre mencionar que, ainda que essa data — 18 de maio de 2018 — ndo coincida
com o prazo minimo de 30 (trinta) dias estabelecido no pardgrafo 1° do artigo 12 da
Instrucdo CVM 361, ao considerar exclusivamente o lancamento da OPA
Neoenergia, essa leitura parece ser, diante de ofertas concorrentes pelo mesmo valor
mobilidrio, a mais adequada, em linha com o entendimento extraido desta D.
CVM, conforme ilustrado abaixo:



“Penso que a sua admissao (da Oferta Concorrente) e os efeitos dela decorrente
devem ser examinados a luz do equilibrio de interesses que se pretende obter
entre os participantes e ai digo ofertante original, ofertante concorrente e
ofertados e os reais beneficios que ela pode trazer ou deixar de trazer.

(..

A CVM, ndo obstante a Instrucdo lhe atribua este poder de determinar o
adiamento do leildo, a teor do art. 12, pardgrafo 2°, da Instru¢do CVM n°
361/02, deve agir com redobrada cautela no exercicio deste poder e a propria
redagdo do pardgrafo mencionado transmite esta mensagem ao enfatizar que
a CVM pode ‘“se necessdrio” e dai se extrai o rigor e o convencimento que se
exige da CVM para determinar o tal adiamento, pois seus efeitos e beneficios
sao incertos.

(..

Essas ponderagbes me pareceram pertinentes para ndo permitir que o tema
atraente da oferta publica concorrente acabe por desequilibrar os interesses e
prejudicar quem deveria proteger.

(..

No caso presente, pela andlise que vejo jd ter sido procedida pela drea técnica,
entendo que a CVM faria um belo trabalho caso concedesse o registro em
prazo suficiente a que a oferta concorrente acontecesse no prazo da oferta
original, sem necessidade de adiamento, pois assim conciliaria todos o0s
interesses e manteria integro o sistema.” (Trecho extraido da Manifestacdo de
voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no dmbito do Processo
CVM ne RJ2003/5581, de 03 de junho de 2003.) (grifos nossos)

Esse posicionamento de unificagdo dos leiloes, a despeito do prazo minimo
estabelecido pela regra, em prol de assegurar verdadeiramente a competicdo entre as
ofertas, gerando, de forma célere, ganho efetivo aos acionistas da Companhia,
reflete a decisdo dessa D. CVM, no tinico precedente de oferta publica concorrente no
Brasil, conforme trecho abaixo:

“27. Em 29.11.2012, a Tempo Capital lancou Edital de Oferta Publica
Concorrente para a aquisi¢do, ao pre¢o unitdrio de R$ 150,00, de até 217.077
acoes ordindrias e 329.133 acgoes preferenciais "em circulacdo”, totalizando o
montante mdximo de R$ 81.931.500,00 ("OPA Concorrente"), condicionada,
dentre outras, a autorizacdo pela BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros e pela CVM para a realizacao de leildo conjunto entre a
OPA TNCP e a OPA Concorrente. Em 6.12.2012, a CVM, através do
Oficio/CVM/SRE/GER-1/n° 346/2012, autorizou a realizac¢do do referido leildo
conjunto, previsto para ocorrer no dia 13 de dezembro de 2012.” (Trecho
extraido do MEMO/SRE/GER-1/N° 106/2012, de 26 de dezembro de 2012, no
ambito do Processo CVM n° RJ2012-14570.) (grifos nossos)

Dessa forma, ndo haveria necessidade de novas republicacoes dos editais da OPA
Enel e da OPA Energisa, que inclusive terd sido lancada hd mais um meés e meio do
seu respectivo leildo. Registra-se ainda que, além do fato de que os acionistas da
Companhia jd estdio cientes dessa data, hd tempo hdbil suficiente para avaliarem a
OPA Neoenergia e, ao mesmo tempo, nao serem prejudicados pelo lapso temporal,
considerando as expectativas geradas pela OPA Energisa.

Caso esta CVM entenda que o leildo da OPA Neoenergia deva cumprir com o prazo
estabelecido no pardgrafo 1° do artigo 12 da Instruciao CVM 361, a Ofertante e a
Instituicdo Intermedidria requerem que o leildo da OPA Energisa e a OPA Enel



sejam adiados para a mesma data em que a CVM fixar para a OPA Neoenergia.

Ainda, a Neoenergia e a Instituicdo Intermedidria requerem, com a mesma logica
apresentada acima, que sejam estabelecidas as seguintes regras para o Leildo
Conjunto: (i) os acionistas habilitados para participar de qualquer um dos
leiloes das OPA Concorrentes estardo automaticamente habilitados para os
demais leiloes; e (ii) ao final do Leilao Conjunto, aquele Ofertante que tiver
ofertado o maior preco pelas acoes da Companhia (seja a Energisa, a Enel ou a
Neoenergia) comprard todas as acoes dos acionistas que tiverem aceitado
vender suas acoes no Leildo Conjunto.

B) Da Eventual Prorrogacao da Data do Leildo Conjunto:

Diante da prerrogativa, estabelecida no pardgrafo 5° do artigo 13 da Instrugio CVM
361, de que, apds o lancamento das OPA Concorrentes, quaisquer um dos Ofertantes
pode “‘aumentar o preco de suas ofertas por quaisquer valores e tantas vezes quantas
julgarem conveniente”, é natural que sejam propostos aumentos sucessivos de preco
para adquirir o controle majoritdrio da Eletropaulo. Resalta-se ainda que o
aumento de preco é uma situacdo de modificacdo da oferta piiblica de acoes, o que
exigird publicacdo em jornal de aditamento ao edital, conforme o previsto no
pardgrafo 3° do artigo 5° da Instrug¢do CVM 361.

Considerando ainda o disposto no inciso I do pardgrafo 3° do artigo 5° da Instrugdo
CVM 361, a Energisa, a Enel e a Neoenergia poderdo divulgar aditamentos a seus
editais até o final do 10° (décimo) dia antes do Leildo Conjunto, o que pode resultar
em uma situagdo na qual a concorréncia pelo preco e condicoes da aquisi¢do das
acoes seja encerrada ou definida por questdo de tempo de disponibilizacdo do
aditamento nos jornais. Ou seja, o Ofertante que disponibilizar seus termos por
ultimo terd uma vantagem em relacdo ao concorrente, que estard impossibilitado
de melhorar sua proposta. Nesta situagdo, o acionista da Companhia seria
prejudicado, recebendo uma oferta que potencialmente ndo seria a melhor possivel
em termos de preco e condigoes.

Em vista de todos os beneficios que uma oportunidade de contraproposta pode gerar
aos acionistas da Companhia, a Neoenergia e a Institui¢do Intermedidria requerem,
nos casos de publicagdo de aditamento ao edital por um dos Ofertantes, ou
lancamento de nova oferta concorrente, no 10° (décimo) dia anterior ao Leildo
Conjunto, que, entdo, o mesmo seja adiado por, ao menos, 03 (trés) dias iiteis,
reabrindo-se a possibilidade de aumento de prego elou rentincia a condi¢do para
efetivacdo da oferta pelos demais concorrentes.

C) Da Dispensa da Publicacado de Aditamento ao Edital com Alteracdo de Preco
ou Reniincia de Condicoes em Jornal de Grande Circulacao:

Caso esta D. CVM ndo acate o pedido de prorrogagdo do Leildo Conjunto, nos casos
de publicagdo de aditamento ao edital por um dos Ofertantes no ultimo dia previsto
pela Instru¢gdo CVM 361, conforme os argumentos apresentados no item “2”,
subitem “B” acima, a Neoenergia e a Instituicdo Intermedidria requerem,
alternativamente, o quanto que segue.

Cumpre observar que o referido normativo estabelece expressamente, em seu artigo
11, que o instrumento da oferta publica de aquisi¢cdo de agoes, ou seja, o edital, deve
ser publicado “nos jornais de grande circulacdo habitualmente utilizados pela
companhia objeto”. Conforme mencionado acima, os Ofertantes podem aumentar
0 preco de suas ofertas por meio de aditamento ao edital que também deve ser
publicado em jornal. Tal publica¢do deve ocorrer dentro do prazo permitido pela
regra, qual seja, até 10 (dez) dias antes da ocorréncia do leildo. Portanto, na prdtica,
a decisdo sobre o aumento de preco ou renuncia de condigdo deve ser tomada até



algum momento durante a tarde do décimo primeiro dia antes do leildo, para que o
aditamento ao edital seja diagramado por grdfica especializada a tempo de ser
publicado no jornal de grande circulagdo na manhd do dia seguinte.

Ocorre que, devido ao tramite mencionado entre a decisdo do aumento de preco ou
rentincia de condicdo e a publicacdo do aditamento do edital no jornal, a
Neoenergia ndo tem como assegurar que serd mantida a devida confidencialidade,
0 que pode prejudicd-la em relagdo aos terceiros interessados em adquirir agoes da
Companhia por meio de oferta ptiblica de agoes ou interferéncia no leildo, os quais
podem aumentar artificialmente os precos que originalmente proporiam, ao tomar
conhecimento do preco que a Neoenergia decidiu ofertar, sem que a mesma possa
tomar qualquer providéncia em tempo hdadbil.

Destaca-se que, considerando a notoria visibilidade dessa operacdo no mercado de
capitais brasileiro, o risco de vazamento da informacdo é maior e suas
consequéncias ainda mais graves. Tendo em vista o necessdrio envolvimento de
terceiros na prestagdo de servigos de diagramacdo e publicacdo, a Neoenergia e a
Instituicdo Financeira ndo possuem meios suficientes para garantir o sigilo dos
termos e condigoes finais a serem propostos no Edital até sua divulgacdao em jornal.
Caso fosse permitido divulgar o edital de maneira propria, conforme se propoe
abaixo, tal risco seria dizimado.

Oportuno ressaltar, entdo, que a Instrugdo CVM 361 é a tnica das instrucoes
normativas da CVM que dispoe sobre ofertas puiblicas que ainda mantém em sua
redagdo a previsdo de publicacdo de documento da oferta em jornais, previsdo essa
que estd presente na regra desde sua edicdo em 2002. A titulo de exemplo,
apresentamos abaixo trechos do artigo 54-A da Instru¢do CVM ne 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada:

“Art. 54-A. As divulgagoes previstas nesta Instrucdo devem ser feitas, com
destaque, na pdgina da rede mundial de computadores:

(..

§ 1° Sem prejuizo do disposto no caput, as divulgacoes previstas nesta
Instrucdo podem ser simultaneamente disseminadas por meio de aviso
resumido publicado em jornal ou qualquer outro meio de comunicagdo,
indicando as pdginas na rede mundial de computadores onde os investidores
poderdo obter as informacgoes detalhadas e completas, sempre que possivel por
meio de hyperlink”.

Some-se a isso o fato de que o artigo 258 da Lei das Sociedades por Agoes fixa que o
instrumento da OPA deve ser “publicado na imprensa”, diferentemente do que faz
em outras passagens, como quando disciplina o anuncio de convocagao,
mencionando expressamente a publicagdo em jornais.

Considerando o acima exposto, requerem a Instituicdo Intermedidria e a
Neoenergia que seja concedida, por esta D. CVM, dispensa de publicacdo de
aditamento do Edital em jornais de grande circulaciao, mantendo-se apenas a
disponibilizacdo em pagina da rede mundial de computadores e no site da CVM,
como usualmente é feito em ofertas de distribuicdo.

Dessa forma, as Ofertantes conseguem ter um maior controle da informagdo
sigilosa até sua devida divulgacdo, ndo dependendo de terceiros no processo e o
resultado obtido é o mesmo, conforme jd reconhecido pela propria CVM ao
atualizar outras instrugoes.

Alternativamente requerem a Instituicdo Intermedidria e a Neoenergia pela
possibilidade de divulgacao de aditamento ao Edital com eventual alteracdo de



preco: (i) 10 (dez) dias antes da realizacdo do Leilao Conjunto, por meio do
sistema eletronico disponivel na pdgina da CVM na rede mundial de
computadores e por meio do site de relacoes com investidores da Neoenergia,
cumprindo a finalidade prevista na regra de dar ampla divulgag¢do ao mercado do
contetdo das alteragbes e, portanto, atendendo ao prazo do pardgrafo 3° do artigo
5° da Instrugdo CVM 361; e (ii) 9 (nove) dias antes da realizacdo do Leildo
Conjunto, em jornal de grande circulacdo utilizado pela Eletropaulo, nos termos
do artigo 11 da Instruciao CVM 361.

(.)"

II. Alegacoes da B3

8. A B3 protocolou, em 25/04/2018, consulta no ambito da presente oferta com o seguinte

teor:

“O contexto atual da OPA para Aquisicdo de Controle da Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de Sdo Paulo S.A. tem como principal caracteristica a diferenciagdo de
preco sob o ponto de vista do acionista vendedor, dado que todas as OPAs
concorrentes divulgadas até o presente momento visam a aquisicdo de controle com
pagamento a vista. Desse modo, a B3 entende que deveria ser permitida a utilizagdo
efetiva do mecanismo do leildo para definir a melhor formagdo de preco da agéo.

A reflexdo em torno do tema envolve duas hipoteses:
1. A existéncia apenas de OPAs Concorrentes para Aquisi¢do de Controle
2. A existéncia de OPAs Concorrentes para Aquisi¢do de Controle e Interferéncias

No caso da hipétese 1, solicitamos que seja autorizada a elevacdo de preco por parte
de todos os ofertantes durante o leildo, a despeito do disposto no § 7° do art. 12 da
ICVM 361, considerando que esse é 0 posicionamento que permite:

maximizar o valor das acdes para os acionistas por se tratar de inequivoca
possibilidade de melhora de preco em beneficio de todos os destinatdrios;

tratar os interessados na aquisigcdo do controle de maneira igualitdria, conferindo a
todos a oportunidade de disputar o melhor preco e equalizando as condicoes da
oncorréncia;

(iiii) evitar postergagdes sucessivas da data do leildo; e
(iv) conferir eficdcia a unificacdo das datas do leildo.

Caso a elevagdo de preco no leildo ndo fosse possivel, poderiamos ainda nos deparar
com a publicacdo de aditamentos ao edital, na data limite para a elevagdo do

: 1] L . :
prego, dia 08/05_, com pregos iguais pelos trés atuais ofertantes.

Em sendo indeferido o pedido da hipotese 1, solicitamos que a CVM confirme que,
na hipotese 2, ndo se aplique o disposto no §7° do art. 12 e, portanto, seja permitida
a elevacao de precos por todos os ofertantes e interferentes.

Na leitura da B3, além dos itens (i) a (iv) mencionados acima, como o interferente
apenas informa o prego pelo qual ird interferir no momento do leildo, ndo havendo
transparéncia ou previsibilidade dos demais ofertantes a respeito do valor pelo qual
ele estd disposto a pagar pelas acgdes, os ofertantes que disputam o controle ndo
possuem a oportunidade de melhorar a sua oferta no periodo que antecede o leildo.

Além disso, a possibilidade de elevacdo de preco no leildo poderia evitar arbitragens
regulatorias, como por exemplo, um interessado em langar uma OPA Concorrente
apenas se habilitar como interferente ou um ofertante anunciar a intengdo de



interferir.

Ainda na hipétese 2, caso a CVM tenha entendimento distinto, pedimos que seja
esclarecido se seria possivel a um ofertante publicar intengdo de interferir.

Ressaltamos ainda o cardter de urgéncia do pedido tendo em vista a fixacdo da data
da realizagao do leildo da OPA da Eletropaulo, 18/05, e a necessidade de esclarecer
ao mercado os procedimentos operacionais aplicdveis a esta operagao.”

II1. Nossas Consideracoes

9. A aquisi¢ao de controle mediante oferta publica encontra-se regulamentada por meio do
art. 257 e seguintes da LSA, destacando-se para o presente caso os seguintes trechos:

“Art. 257. A oferta publica para aquisi¢do de controle de companhia aberta somente
poderd ser feita com a participacdo de instituicdo financeira que garanta o
cumprimento das obrigacoes assumidas pelo ofertante.

(..

§ 20 A oferta deverd ter por objeto acoes com direito a voto em niimero suficiente
para assegurar o controle da companhia e serd irrevogdvel.

(...)

§ 4° A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd expedir normas sobre oferta ptiblica
de aquisicdo de controle.

Instrumento da Oferta de Compra

Art. 258. O instrumento de oferta de compra, firmado pelo ofertante e pela
instituicao financeira que garante o pagamento, serd publicado na imprensa e
deverd indicar:

I - o niimero minimo de agoes que o ofertante se propoe a adquirir e, se for o caso, o
nimero maximo;

II - o0 prego e as condicoes de pagamento;

III - a subordinacao da oferta ao niimero minimo de aceitantes e a forma de rateio
entre os aceitantes, se 0 numero deles ultrapassar o mdximo fixado;

IV - o procedimento que deverd ser adotado pelos acionistas aceitantes para
manifestar a sua aceitagdo e efetivar a transferéncia das agoes;

V- 0 prazo de validade da oferta, que ndo poderd ser inferior a 20 (vinte) dias;

VI - informagoes sobre o ofertante.

Pardgrafo tinico. A oferta serd comunicada a Comissdo de Valores Mobilidrios
dentro de 24 (vinte e quatro) horas da primeira publicacao.

(..)
Processamento da Oferta

Art. 261. A aceitacao da oferta deverd ser feita nas instituicoes financeiras ou do
mercado de valores mobilidrios indicadas no instrumento de oferta e os aceitantes
deverdo firmar ordens irrevogdveis de venda ou permuta, nas condigoes ofertadas,
ressalvado o disposto no § 1° do artigo 262.

§ 1° E facultado ao ofertante melhorar, uma vez, as condicdes de preco ou forma
de pagamento, desde que em porcentagem igual ou superior a 5% (cinco por
cento) e até 10 (dez) dias antes do término do prazo da oferta; as novas condicoes

se estenderdo aos acionistas que jd tiverem aceito a oferta.” (grifos nossos)




10. A possibilidade de oferta concorrente é expressamente permitida nos casos de OPA para
aquisicao de controle, desde que tal oferta observe os requisitos legais supramencionados,
conforme se depreende da leitura do art. 262 da LSA, abaixo transcrito:

“Art. 262. A existéncia de oferta publica em curso ndo impede oferta concorrente,
desde que observadas as normas desta Secdo.

§ 1° A publicacdo de oferta concorrente torna nulas as ordens de venda que jd
tenham sido firmadas em aceitagdo de oferta anterior.

§ 20 E facultado ao primeiro ofertante prorrogar o prazo de sua oferta até fazé-lo
coincidir com o da oferta concorrente.” (grifo nosso)

11. Da leitura dos dispositivos legais acima, nota-se que a LSA buscou normatizar alguns
pontos para esse tipo de oferta, entre os quais destacamos para fins da presente andlise:

(i) prazo da validade minimo da oferta de 20 dias a partir da publicacao do edital;

(ii) possibilidade de o ofertante elevar o preco da oferta, em pelo menos 5% e até
10 dias antes do término do prazo da oferta; e

(iii) possibilidade de realizacdo de oferta concorrente, com a possibilidade de
prorrogacao do prazo da oferta do primeiro ofertante para que ambas as ofertas
possam ser realizadas na mesma data.

12. A Instrucdao CVM 361, por sua vez, buscou regulamentar os procedimentos tanto para
OPA para aquisicao de controle como para OPA concorrente, conforme destacamos a seguir:

OPA para aquisicdo de controle

“Art. 32. A OPA voluntdria para a aquisi¢ao do controle de companhia aberta, de
que trata o art. 257 da Lei 6.404/76, somente dependerd de registro na CVM caso
envolva permuta por valores mobilidrios, e observard o seguinte:

I — aplicam-se o procedimento geral e o procedimento especial aplicdveis a
qualquer OPA voluntdria, e ainda os requisitos desta secdo;

II — deverdo ser divulgadas pelo ofertante as mesmas informacgoes exigidas para a
OPA por alienacao de controle, se estiverem a sua disposicdo; e

III —a OPA deverd ter por objeto, pelo menos, uma quantidade de agoes capazes de,
somadas as do ofertante, de pessoas a ele vinculadas, e que com ele atuem em
conjunto, assegurar o controle de companhia aberta.”

OPA concorrente

“Art. 13. A OPA concorrente observard as regras aplicdveis a modalidade de OPA em
que se enquadrar e também o disposto neste artigo.

§ 1° As declaragoes do ofertante concorrente a que se referem o inciso I do caput e o
§20, ambos do art. 10, somente se tornardo eficazes caso ele, ou pessoa a ele
vinculada, seja ou venha a tornar-se o acionista controlador da companhia objeto.

§ 2° A OPA concorrente deverd ser lancada, ou ter o respectivo registro solicitado,
até 10 (dez) dias antes da data prevista para a realizacao do leildo da OPA com
que concorrer.

§ 3° A OPA concorrente deverd ser lancada por preco no minimo 5% (cinco por
cento) superior ao da OPA com que concorrer.

§4° O lancamento de OPA concorrente torna sem efeito as manifestacoes que jd
tenham sido firmadas em relacdo a aceitacdo da OPA com que concorrer.

§ 5° Uma vez lancada uma OPA concorrente, serd licito tanto ao ofertante inicial
quanto _ao ofertante concorrente aumentarem o preco de suas ofertas por




quaisquer valores e tantas vezes quantas julgarem conveniente, observado o
disposto no art. 5°.

(..

Art. 13-A.  Havendo publicacdo de edital ou solicitacdo de registro de OPA
concorrente, a CVM poderd:

I - adiar a data do leildo da OPA previamente lancada;

II — estabelecer um prazo mdximo para apresentacdo e aceitacdo de propostas
[finais de todos os ofertantes; ou

III — determinar a realizacdo de um leildo conjunto, fixando a data, hora e as
regras para sua realizacdo.

Pardgrafo unico. Na hipotese do inciso 111 do caput, a prerrogativa de fixar a data,
hora e as regras de realizacdo do leildo poderd ser delegada a bolsa de valores ou
entidade de balcdo organizado em que o leildo deva se realizar.” (grifos nossos)

13. Destaque-se, ainda, alguns procedimentos operacionais que envolvem a publicacao de
edital de OPA, modificacao de oferta e realizacdo do leildo, conforme abaixo:

Modificacdo e Revogacao

“Art. 5° Apoés a publicacdo do instrumento de OPA, nos termos do art. 11, sua
modificagdo ou revogacdo serd admitida:

I — em qualquer modalidade de OPA, independentemente de autorizagdo da CVM,
quando se tratar de modificacdo por melhoria da oferta em favor dos destinatdrios,
ou por rentincia, pelo ofertante, a condicdo por ele estabelecida para a efetivacdo da
OPA;

II — quando se tratar de OPA sujeita a registro, mediante prévia e expressa
autorizacdo da CVM, observados os requisitos do $2° deste artigo; ou

IIl — quando se tratar de OPA ndo sujeita a registro, independentemente de
autorizagdo da CVM, em estrita conformidade com os termos e condigoes previstos
no respectivo instrumento.

(..

§3° A modificacdo da OPA exigird publicacdo de aditamento ao edital, com
destaque para as modificacoes efetuadas e com a indicacdo da nova data para
realizacdo do leildo, a qual deverd observar os seguintes prazos:

I — prazo minimo de 10 (dez) dias, nos casos de aumento do preco da oferta ou
rentincia a condicdo para efetivacdo da OPA, ou 20 (vinte) dias, nos demais
casos, contados da publicacdo do aditamento;

II - prazo mdximo de 30 (trinta) dias contados da publicacdo do aditamento ou
45 (quarenta e cinco) dias contados da publicacao do edital, o que for maior.

§4°¢ A revogacao da OPA deverd ser divulgada pela mesma via utilizada para
divulgacdo da OPA.

§5° Em qualquer das hipéteses previstas no caput, copia do aditamento ao edital
deverd ser enviada a CVM na data de sua publicacdo.” (grifos nossos)

Publicacao

“Art. 11. O instrumento de OPA deverd ser publicado, sob a forma de edital nos
jornais de grande circulacdo habitualmente utilizados pela companhia objeto,
observando-se o prazo mdximo de 10 (dez) dias, apos a obtengdo do registro na
CVM, quando este for exigivel.” (grifo nosso)




Leilao

“Art. 12. A OPA serd efetivada em leildo na bolsa de valores ou no mercado de
balcio organizado em que as acoes objeto da OPA sejam admitidas a

negociacdo.

§1° A aceitacdo ou nio da OPA dar-se-d no leildo, o qual serd realizado no prazo
minimo de 30 (trinta) e mdximo de 45 (quarenta e cinco) dias, contados da data
da publicacdo do edital, e obedecerd as regras estabelecidas pela bolsa de
valores ou pela entidade do mercado de balcdo organizado responsdvel pelo
leilao.

§2° O leildo adotard procedimentos que assegurem necessariamente:

I — a possibilidade de elevacio do preco a ser pago pelas acoes durante o leildo,
estendendo-se 0o novo prego a todos os acionistas aceitantes dos lances anteriores,
observada a diferenciacdo de pregos entre as diversas classes ou espécies de agoes, se
houver, e a possibilidade de elevagdo do preco apenas para uma ou algumas classes
ou espécies de acoes, observado ainda o disposto no §7°; e

II - a possibilidade de interferéncias compradoras, as quais poderdo abranger
lote de acoes inferior ao objeto da OPA, procedendo-se ao rateio, salvo na OPA
para cancelamento de registro, na OPA por aumento de participacdo e na OPA
para aquisicdo de controle, casos em que as interferéncias deverdo ter por objeto
o lote total.

(..

§4° O interessado em interferir no leildo deve divulgar ao mercado, com 10 (dez)
dias de antecedéncia, na forma prevista no art. 11, que tem a intencdo de
interferir no leildo, fornecendo as informacaes previstas na alineas “a”, “c” e “‘i” a
“m” do inciso 1 do Anexo 11, conforme aplicdveis.

§5° Exclusivamente quando se tratar de OPA com preco a vista, a primeira
interferéncia compradora deverd ser pelo menos 5% (cinco por cento) superior
ao iltimo preco oferecido.

§ 6°A CVM poderd, a requerimento do ofertante, autorizar que a OPA seja
efetivada por meio diverso do leildo referido neste artigo.

§ 7° Em se tratando de OPA para aquisicdo do controle, o ofertante ndao poderd
elevar o preco no leildo caso tenha sido publicado edital ou solicitado registro de
OPA para aquisicdo de controle concorrente.” (grifos nossos)

14. Das regras normativas editadas pela CVM, verifica-se que algumas questdes ja
normatizadas pela LSA sdo reafirmadas, tais como a quantidade minima de acoes objeto e a
necessidade de a OPA concorrente ser lancada por preco no minimo 5% superior ao da OPA
com que concorrer.

15. Por outro lado, a norma da CVM exige que a realizacado do leildao de qualquer OPA deve se
dar em no minimo 30 dias da publicacdo de seu edital, enquanto a LSA, para o caso
especifico de OPA para aquisicao de controle, estipula um prazo minimo de 20 dias para a
validade da oferta.

16. No que tange ao procedimento de leilao de OPA, a Instrucao CVM 361 estipula que seja
assegurada a possibilidade de elevacdo do preco a ser pago pelas acdes durante tal
procedimento, bem como que seja assegurada a possibilidade de interferéncias
compradoras.

17. Ao mesmo tempo, a citada Instrucao estabelece que no caso de OPA para aquisicao de
controle em que haja OPA para aquisi¢ao de controle concorrente, como ocorre no presente



caso, o ofertante ndo poderd elevar o preco no leilao.

18. Adicionalmente, o § 6° do art. 12 da Instru¢do CVM 361 prevé que a CVM pode autorizar
que a OPA seja realizada por meio diverso do leilao referido no citado artigo.

19. A norma requer ainda, nos termos de seu art. 11, que o Instrumento de OPA sob a forma
de edital seja publicado em jornais de grande circulacdo, exigindo que aditamentos ao
referido Instrumento sejam publicados, com destaque para as modificagoes efetuadas, em
observancia ao § 3° do art. 5° da Instrucao CVM 361, sem mencionar a necessidade de
efetuar tais publicagbes em jornais de grande circulacdo, o que é expressamente exigido
para os casos em que ha revogacdo da OPA, nos termos do § 4° do citado artigo.

20. Finalmente, a Instrucdao CVM 361 ainda permite, havendo a publicacdo de edital de OPA
Concorrente, que a CVM: (i) adie a data do leilao da OPA previamente lancada; (ii)
estabeleca um prazo maximo para apresentacao e aceitacao de propostas finais de todos os
ofertantes; ou (iii) determine a realiza¢do de um leilao conjunto, fixando a data, hora e as
regras para sua realizacao.

21. Passando para a andlise do caso concreto, entendemos que as questoes trazidas pela
Neoenergia e pela B3 que necessitam de uma definicado da CVM estdo abaixo elencadas e
serdo discutidos na sequéncia:

(i) possibilidade de realizacao de leilao conjunto, em 18/05/2018, para as 3 OPA
até o momento lancadas, ou seja, 25 dias apds a publicacdo do edital da OPA
Neoenergia;

(ii) possibilidade de adiamento por 3 dias tteis da data do leilao conjunto, caso
haja aumento de preco por qualquer ofertante no décimo dia que antecede a
realizacdo do leilao, dando a oportunidade para os demais ofertantes
aumentarem o preco de suas ofertas nesses 3 dias;

(iii) dispensa da publicacdo de aditamento ao edital em jornal de grande
circulacao quando houver alteracao de preco ou rentincia a condicoes; e

(iv) possibilidade de elevacao de preco por parte dos ofertantes concorrentes e de
haver interferéncia compradora, ambos no leilao.

(i) possibilidade de realizacao de leilao conjunto, em 18/05/2018, para as 3 OPA até o
momento lancadas, ou seja, 25 dias apés a publicacdo do edital da OPA Neoenergia

22. O primeiro edital de OPA para aquisicao de controle da Companhia, elaborado pela
Energisa, foi publicado em 07/04/2018, com a previsao de realizacdo de seu leildo em
07/05/2018, ou seja, 30 dias ap6s sua divulgacao, observando, portanto, o disposto no §1° do
art. 12 da Instrucao CVM 361.

23. Posteriormente, em 18/04/2018, foi publicado o edital de OPA concorrente elaborado
pela Enel, cujo leildo estava previsto para ocorrer 30 dias apds tal data, ou seja, em
18/05/2018, observando, da mesma forma, o disposto no § 1° do art. 12 da Instrucao CVM
361.

24. Desse modo, tendo em vista a prerrogativa da CVM de determinar a realizacdao de um
leilao conjunto para OPA concorrentes, nos termos do inciso III do art. 13-A da Instrucao
CVM 361, encaminhamos, em 18/04/2018, o Oficio n° 97/2018/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 977,
documento 0498216) a Companhia e aos ofertantes das duas OPA até aquele momento
lancadas determinando que o leilio das ofertas supramencionadas fossem realizados
conjuntamente, em 18/05/2018, data prevista para a realizacdo do leilao da OPA Enel, de
modo que a Energisa deveria publicar imediatamente aditamento ao Edital de sua OPA
para aquisicao de controle, prorrogando o prazo de sua oferta.

25. Ademais, por meio do mesmo Oficio, comunicamos que delegamos a B3 a prerrogativa



de fixar a hora e as regras de realizacao do referido leilao. )

26. Conforme ja mencionamos, o edital da OPA elaborado pela Neoenergia foi publicado em
24/04/2018, sendo que, caso o leilao fosse realizado também em 18/05/2018, ndao seria
observado o prazo minimo de 30 dias previsto pelo § 1° art. 12 da Instru¢do CVM 361.

27. Nao obstante, entendemos que a possibilidade de incluir a OPA Neoenergia no leilao
conjunto marcado para 18/05/2018, ainda que 25 dias apos a publicacao de seu edital, seria
uma hipdtese razodvel, pois além de respeitar o prazo minimo de 20 dias previsto pelo
inciso V do art. 258 da LSA, trata-se de operacdo similar as demais OPA com que concorre,
cujos editais foram publicados respeitando o prazo de 30 dias previsto na Instru¢ado CVM
361.

28. Destaque-se, inclusive, que a CVM/SRE ja autorizou a realizacdo de leildo conjunto que
envolvia OPA concorrente em um prazo menor que 30 dias da publicacdo do edital, no caso
que tratou do pedido de registro de OPA para cancelamento de registro de Tele Norte
Celular Participacoes S/A — Processo CVM N° RJ-2012-8271 e de OPA concorrente a OPA para
cancelamento de seu registro, tratado no ambito do Processo CVM N° RJ-2012-14570.

29. Naquela ocasido, o edital de OPA para cancelamento de registro foi publicado em
13/11/2012, com data marcada para o leildo em 13/12/2012, ou seja, respeitando-se o prazo
minimo normativo.

30. Por sua vez, o edital da OPA concorrente foi publicado em 03/12/2012, sendo que esta
drea técnica autorizou a realizacdo de leilao conjunto para aquele caso, o qual foi marcado
para a data original do leildo da OPA para cancelamento de registro (13/12/2012), ou seja, 20
dias ap6s a publicacao do edital da oferta concorrente.

31. Portanto, diante das caracteristicas do caso concreto, entendemos que a realizacao de
leildo conjunto em um prazo inferior a 30 dias (previsto na Instrucao CVM 361), mas
superior a 20 dias (previsto na LSA), contados a partir da publicacao do edital da OPA
concorrente mais recentemente lancada, ndo prejudica a tomada de decisao refletida e
independente dos acionistas objeto das ofertas, além de conciliar todos os interesses e o
acesso a informacoes relevantes por parte do mercado.

32. Contudo, como serd visto adiante, a divulgacdo da decisao da CVM sobre as regras a
serem aplicadas no presente caso inevitavelmente ensejard a necessidade de se realizar
aditamentos aos editais das 3 ofertas que até o momento foram apresentadas, com o
propdésito de refletir as regras explicitadas pela CVM nos referidos documentos, ficando
potencialmente prejudicada a realizacdo de leildao conjunto para 18/05/2018, mesmo
admitindo-se um prazo minimo inferior a 30 dias da divulgacdo do ultimo edital de OPA
concorrente.

(ii) possibilidade de adiamento por 3 dias uteis da data do leilao conjunto, caso haja

aumento de preco por qualquer ofertante no décimo dia que antecede a realizacdo do

leildo, dando a oportunidade para os demais ofertantes aumentarem o preco de suas
ofertas nesses 3 dias

33. Conforme visto no parédgrafo 12 acima, a Instrucdo CVM 361 prevé, em caso de OPA
concorrentes, a possibilidade de aumentos sucessivos no preco para aquisicdo das acoes da
Companhia no ambito das ofertas, desde que observado o art. 5° da mesma Instrucao, ou
seja, nos casos de aumento do preco, deve ser observado um prazo minimo de 10 dias para
a realizacao do leildao pelo novo preco.

34. Diante dessa perspectiva, a Neoenergia solicita que, “nos casos de publicacdo de
aditamento ao edital por um dos Ofertantes, ou langcamento de nova oferta concorrente, no
10° dia anterior ao Leildo Conjunto, que, entdo, o mesmo seja adiado por, ao menos, 03 (trés)
dias uteis, reabrindo-se a possibilidade de aumento de preco elou rentincia a condicdo para



efetivacao da oferta pelos demais concorrentes.

35. A nosso ver, a proposta apresentada pela Neoenergia ndo dota o mercado da
previsibilidade necessdria quanto ao prazo de realizacao do leilao das ofertas, pois mantém
de forma ilimitada a possibilidade de aumento de preco via publicacdo de aditamento ao
edital, gerando um adiamento do leildo conjunto a cada revisdo do preco.

36. Desse modo, vé-se que, caso haja sucessivos aumentos de precos ou a entrada de novas
OPA concorrentes, o leilio conjunto serd postergado intimeras vezes, sempre havendo a
possibilidade de novas postergacoes.

37. Nao obstante, entendemos a preocupacdo da Neoenergia em se adotar algum
procedimento prevendo um limite para a publicacdo de aditamentos ao edital, com
elevacdo de precos, ou para a apresentacao de eventuais novas OPA concorrentes, de modo
que o mercado e os acionistas da Companhia possam ter previsibilidade e seguranca com
relacdo aos prazos aplicdveis a presente operacao.

38. Nesse sentido, tendo em vista a faculdade prevista pelo inciso II do art. 13-A da
Instrucdao CVM 361 para que esta Autarquia estabeleca um prazo méaximo para apresentacao
e aceitacdo de propostas finais de todos os ofertantes, propomos a seguir um regramento
para o presente caso.

39. Primeiramente, cabe ressaltar que a divulgacdo da decisao da CVM sobre as regras a
serem aplicadas no presente caso inevitavelmente ensejard a necessidade de se realizar
aditamentos aos editais das 3 ofertas que até o momento foram apresentadas, com o
proposito de refletir as regras explicitadas pela CVM nos referidos documentos.

40. Cabe ressaltar ainda: (i) o prazo minimo de 20 dias para o leilao de OPA a contar de
aditamentos aos editais que ndo ocorrerem em fun¢do de aumento de preco ou rentncia a
condic¢do, nos termos do inciso I do § 3° do art. 5° da Instru¢ao CVM 361; bem como (ii) o
prazo minimo de 20 dias para a realizacdo de uma OPA para aquisi¢cao de controle a partir
da publicacao de seu edital, nos termos do inciso V do art. 258 da LSA.

41. Supondo que a decisdao do Colegiado da CVM no ambito do presente caso seja tomada
em sua proxima reunido, ou seja, em 02/05/2018, ainda que tal decisdo seja comunicada ao
mercado na referida data, seria razoavel conceder um prazo minimo de pelo menos 3 dias
uteis para que os ofertantes das OPA até o momento lancadas possam publicar aditamentos
aos seus editais de modo a refletir as regras estabelecidas em tal decisao.

42. Dessa forma, os aditamentos em questdo seriam publicados até 07/05/2018 e,
respeitando-se os 20 dias previstos pelo inciso I do § 3° do art. 5° da Instrucao CVM 361, o
leildo conjunto deveria ser remarcado para no minimo 27/05/2018.

43. Ocorre que, nesse cendrio, eventual nova OPA concorrente a ser lancada teria apenas até
o dia 07/05/2018 para publicar o seu edital (respeitando os 20 dias minimos previstos pelo
inciso V do art. 258 da LSA), tempo que consideramos demasiadamente exiguo, uma vez
que representa apenas 3 dias uUteis ap6s a divulgacdo do regramento estabelecido para o
presente caso pelo Colegiado da CVM.

44. Nesse sentido, entendemos que seria prudente conceder um prazo de no minimo 10
dias, ap6s a divulgacdo da decisao do Colegiado da CVM, para que eventuais novas OPA
concorrentes possam ser lancadas, considerando ainda, como veremos adiante, o
entendimento desta drea técnica de que ndo deveria ser admitida, no presente caso,
interferéncia compradora no leilao.

45. Seguindo essa logica, e utilizando a prerrogativa da Instrucao CVM 361 de “estabelecer
um prazo mdximo para apresentacdao e aceitacdo de propostas finais de todos os ofertantes”, o
leildo conjunto seria remarcado para 30 dias ap6s a divulgacao da decisdao do Colegiado da
CVM (ou seja, para 04/06/2018, dia 1util imediatamente posterior a 02/06/2018), permitindo
que eventuais novas OPA concorrentes sejam lancadas até 12 dias ap6s a referida decisao



(até 14/05/2018 — ou a 20 dias do leilao) e que os aumentos de preco pelos ofertantes possam
ocorrer até 10 dias da realizacdo do leildo conjunto (até 24/05/2018), compatibilizando os
prazos previstos na regulamentacao aplicdvel e dando previsibilidade a operacdo ora em
andlise.

(iii) dispensa da publicacdo de aditamento ao edital em jornal de grande circulacao
quando houver alteracdo de preco ou rentincia a condicoes
46. O art. 11 da Instrucao CVM 361 prevé, expressamente, a necessidade de publicacao do

instrumento de OPA nos jornais de grande circulacdo habitualmente utilizados pela
companhia objeto.

47. No presente caso, ja se verificou a publicacdo de vérios aditamentos aos editais,
prevendo a elevacdo do preco ofertado e o atendimento de exigéncias elaboradas por esta
drea técnica, com a devida publicacdao em jornais.

48. Nao obstante, é notério que a necessidade de publicacao de informativos societarios em
jornais impressos foi flexibilizada pela CVM quando da edicao da Instru¢dao CVM ne 547/14
(“Instrugcdao CVM 547”), considerando os novos meios de comunic¢do existentes.

49. Nesse sentido, destaque-se a nova redacao do art. 54-A da Instrucao CVM n° 400/03
(“Instrucao CVM 400”), abaixo:

“Art. 54-A. As divulgacgoes previstas nesta Instrugdo devem ser feitas, com destaque,
na pdgina da rede mundial de computadores:

(..

§ 1° Sem prejuizo do disposto no caput, as divulgacoes previstas nesta Instrugdo
podem ser simultaneamente disseminadas por meio de aviso resumido publicado
em jornal ou qualquer outro meio de comunicagdo, indicando as pdginas na rede
mundial de computadores onde os investidores poderdo obter as informacoes
detalhadas e completas, sempre que possivel por meio de hyperlink”.

50. Em que pese o fato de a Instrucao CVM 361 nao ter sido alvo de atualizacdo quando da
elaboracdao da Instrucdo CVM 547, entendemos que, em certos casos, a publicacdo de
aditamentos ao edital em jornais se faz desnecessdria, pois referidos aditamentos sdo
disponibilizados de forma mais 4gil e sdo facilmente acessados na rede mundial de
computadores.

51. Concordamos com a Neoenergia, ainda, que a necessidade de envolvimento de terceiros
no processo de diagramacdo e publicacdo de aditamentos ao edital em jornais pode
prejudicar o sigilo dos novos termos da oferta até sua divulgacao para o mercado.

52. A publicagdo de aditamento ao edital diretamente pelo ofertante por meio da rede
mundial de computadores minimiza tal risco e de forma &gil disponibiliza os novos termos
da oferta ao mercado, bem como vai ao encontro dos esforcos atualmente envidados pela
CVM de reduzir o custo de observancia dos participantes de mercado.

53. Diante do exposto, entendemos que a melhor leitura da regra constante do § 3° do art. 5°
da Instrucao CVM 361 (“modificacao da OPA exigird publicacdo de aditamento ao edital,
com destaque para as modificagoes efetuadas (...)") € a de que os aditamentos ao edital com
alteracdo de preco ou rentincia a condi¢des ndo precisam ser realizados em jornais de
grande circulacdo habitualmente utilizados pela companhia objeto, sendo necessario,
porém, seu envio para divulgacao no site do ofertante em questdo, da companhia objeto da
OPA, da CVM e da B3 (nos ultimos 2 casos, através do Sistema Empresas.Net).

(iv) possibilidade de elevacdao de preco por parte dos ofertantes concorrentes e de




haver interferéncia compradora, ambos noleilao

54. Especificamente para o caso de OPA para aquisicao de controle com a existéncia de OPA
para aquisicdo de controle concorrente, foi inserida na Instrucao CVM 361, por meio da
Instrucao CVM n° 487/10 (“Instrucao CVM 487”), vedacdo quanto a possibilidade de
elevacao de preco no leildo (§ 7° do art. 12).

55. Da leitura do Relatério de Andlise da SDM que tratou das modificacdes trazidas pela
Instrucao CVM 487, verifica-se que a Minuta da referida Instrucdo previa até mesmo a
substituicdo de leildo por um procedimento especial, o qual impediria a admissao de
interferéncias compradoras.

56. De acordo com os comentdrios recebidos por meio das audiéncias publicas, nota-se que
houve uma preocupacdo do mercado para que o leilio de OPA fosse mantido, com a
possibilidade de interferéncias compradoras para alguns casos.

57. Ademais, foi também inserida, por meio do § 6° do art. 12 da Instrucdo CVM 361, a
possibilidade de a CVM autorizar que a OPA seja efetivada por meio diverso do leilao
referido naquele artigo.

58. Assim, a CVM resolveu por manter o leildo de OPA e ainda criou as seguintes regras:

(i) um terceiro s6 poderd interferir nesse leildo caso se habilite previamente (no
minimo com 10 dias de antecedéncia);

(ii) nos leiloes de OPA para aquisicao de controle, a interferéncia devera ter por
objeto o lote total; e

(iii) nos leildoes de OPA para aquisicao de controle, ndo poderd haver elevacao de
preco pelo ofertante caso tenha havido publicacdo de edital ou pedido de registro
de OPA concorrente para aquisicao do controle (§ 7° do art. 12 da Instrucao CVM
361).

59. Diante das preocupacoes apontadas no Relatério de Andlise SDM, entendemos que a
inclusao da previsdo constante do § 7° do art. 12 da Instrucdao CVM 361 tem o intuito de, em
casos de OPA para aquisicdo de controle em que haja OPA concorrente para aquisicao de
controle, permitir que a competicao efetivamente se dé por meio de editais de OPA, uma
vez que a decisdo do acionista objeto poderia perpassar questoes envolvendo diferencas nas
condicoes ofertadas em cada OPA, como pagamento a prazo ou a vista, pagamento em
dinheiro ou envolvendo permuta, entre outras.

60. A despeito de as 3 ofertas até o momento lancadas nao apresentarem diferencas quanto
aos quesitos acima mencionados, nada impede que eventual nova OPA concorrente traga
essa problemdtica, uma vez que a prépria Instrucdao permite que uma OPA concorrente
tenha caracteristicas distintas da OPA com que concorrer.

61. Dessa forma, nos casos de OPA para aquisicao de controle em que haja OPA concorrente,
ndo seria admitida elevacdo de precos por parte dos ofertantes no leildo conjunto, sendo
que todas as condi¢Oes e termos de cada oferta tém que ser divulgados no minimo até 20
dias antes da realizacdo do leildao, nos casos de novas OPA concorrentes (inciso V do art. 258
da LSA) ou aditamentos ao edital que ndo se refiram a aumento de preco e renuncia a
condicao (inciso I do § 3° do art. 5° da Instru¢cdao CVM 361), ou até 10 dias do leildo, nos
casos de aumento de preco e rentincia a condic¢ao.

62. Assim, a norma nos parece explicita e direcionada a uma situacdo que € totalmente
aderente ao caso concreto no sentido de proibir a possibilidade de elevacao de precos por
parte dos ofertantes no leildo, assegurando o prazo minimo de 10 dias para que os
acionistas objeto verifiquem todas as condi¢des postas para cada OPA lan¢ada, lembrando,
inclusive, que tais OPA podem ter condic¢oes diferentes, o que prejudicaria a competicao no
leildo baseada apenas no preco por acdo ofertado.



63. Em linha com o acima exposto, a nosso ver, a vedacao constante do § 7° do art. 12 da
Instrucao CVM 361 inviabiliza a aplicacao do inciso II do § 2° do art. do art. 12 da Instrucao
CVM 361, que prevé que deva ser assegurada no leildo a possibilidade de interferéncia
compradora, uma vez que, estando os ofertantes impossibilitados de elevar o preco a ser
pago pelas acdes durante o leildo, estariam os mesmos em desvantagem caso alguma
interferéncia fosse posta.

64. Ademais, nos parece que a melhor aplicagdo da norma a casos como o ora em anélise
seria admitir que o leildo conjunto deva ser realizado sem assegurar as possibilidades
previstas pelos incisos I e IT do § 2° do art. 12 da Instrucao CVM 361, uma vez que a regra
prevista pelo inciso I j4 é afastada pelo § 7° do mesmo artigo e a regra prevista pelo inciso II
poderia ser excepcionada com base no § 6° do referido dispositivo, por meio do qual a CVM
pode “autorizar que a OPA seja efetivada por meio diverso do leildo referido neste artigo”.

65. Entendemos assim que o normativo da CVM, com a revisao trazida pela Instru¢do CVM
487, buscou assegurar que nos casos de OPA para aquisi¢ao de controle em que também
haja OPA concorrente para aquisicao de controle, a competicdo pelas acoes objetos se dé
por meio de publicacdao de editais de OPA, sendo que todos os ofertantes, nesse caso,
trariam a tona todos os termos e condicdes de suas ofertas para a decisdo dos acionistas até
pelo menos 10 dias antes da realizacao do leilao.

66. Assim, nos parece que a possibilidade de interferéncia compradora por parte de um
terceiro na data do leilao criaria um procedimento injusto, pois os demais ofertantes ndo
poderiam alterar suas ofertas, enquanto um terceiro que nao publicou edital de OPA
poderia, de forma exclusiva, determinar o preco final para a oferta.

67. Diante do exposto, consideramos que a melhor interpretacdo sistemédtica da norma é no
sentido de que o inciso II do § 2° do art. 12 da Instrucdo CVM 361 (possibilidade de
interferéncia compradora) ndo se aplica em situacdes onde haja a competicdo através de
OPA concorrentes para aquisicao de controle, tendo em vista sua incompatibilizacao com o
§ 70 do art. 12 da Instrucdo CVM 361, ou seja, como os ofertantes das OPA concorrentes nao
poderao elevar seu preco no leilao, entendemos que também nao caberia a possibilidade de
um terceiro interferente apresentar ordens de compra na data do leilao.

IV. Conclusao

68. Por todo o acima exposto, propomos o encaminhamento do presente processo ao SGE,
solicitando que o mesmo seja submetido ao Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1
como relatora, ressaltando nosso entendimento de que:

(i) somos favordveis a realizacdo de leildo conjunto para as 3 OPA para aquisicao
de controle concorrentes (elaboradas respectivamente por Energisa, Enel e
Neoenergia), a ser realizado imutavelmente em 04/06/2018, ou seja, no primeiro
dia util posterior ao 30° dia ap6s a divulgacdo da decisdao do Colegiado da CVM;

(ii) somos favoraveis ao estabelecimento de um prazo maximo para apresentacao
e aceitacdo de propostas finais de todos os ofertantes no presente caso, da
seguinte forma:

- em sendo o leildo conjunto remarcado imutavelmente para 04/06/2018,
conforme acima, eventuais novas OPA concorrentes poderiam ser lancadas
no maximo até 14/05/2018, ou seja, a 20 dias da realizagdo do leilao;

- em sendo o leildo conjunto remarcado imutavelmente para 04/06/2018,
conforme acima, os aumentos de preco pelos ofertantes poderiam ocorrer
no maximo até 24/05/2018, ou seja, a 10 dias da realizagdo do leilao;

- entendemos que tal procedimento compatibiliza os prazos previstos na



regulamentacao aplicavel e d4 previsibilidade a operacao ora em anélise.

(iii) somos favordveis a dispensa da publicacao de aditamento ao edital com
alteracao de preco ou rentincia a condicoes em jornal de grande circulagdo; e

by

(iv) somos contrdrios a possibilidade de elevacdo de preco por parte dos
ofertantes concorrentes no leildao e a aceitacado de eventuais interferentes
compradores no leildo.

69. Caso o Colegiado da CVM nao concorde com o entendimento exposto no item (iv)
acima, reconhecendo a possibilidade de haver interferéncia compradora no leildo conjunto
de OPA concorrentes para aquisicdo de controle, sugerimos que possa também ser
permitida a elevacdao de preco pelos ofertantes de tais OPA no leilao, de modo que seja
dispensada a vedacao prevista pelo § 7° do art. 12 da Instru¢do CVM 361. Neste caso,
entendemos que, a fim de garantir a integridade da operacao, o eventual interferente que se
habilitar a atuar no leilao devera apresentar, quando da divulgacdo de sua intencgao,
documento que comprove o atendimento ao previsto no § 4° do art. 7° da Instrucdo CVM
361 (garantia da liquidacao financeira da operacao).

[1] O Oficio n°e 97/2018/CVM/SRE/GER-1, de 18/04/2018, menciona que o leildao sera
realizado no dia 18/05 de modo que a data limite para elevacao de preco é 08/05.

Atenciosamente,

GUSTAVO LUCHESE UNFER RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Analista GER-1 Gerente de Registros - 1

Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da GER-1.

DOV RAWET

Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios
Ciente.
A EXE, para providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral
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